






































































































第　1表 大同と日電の経営規模1927年 1931年 1937年
大．同 日　電 大　同 日　電 大　同 日　電
総　資　産 225，053千円160，552千円280，856千円261，452千円300，654千円300，253千円
うち固定資産 174，769 115，902’ 200，446 201，432 221，666 220，660
払込資本金 112，963 75，OOO 130，972 106，604 149，978 157，500
社　　債 80，813 55，O00 101，074 104，616 88，O07 94，294
借　入　金 9，593 24，524 25，860 34，637 32，740 25，656
総収入 ’34，121 14，833 38，882 27，972 49，010 52，038うち電力料収入 31，609 11，844 34，914 23，777 45，475、46，938
総支　出 19，924 7，683 25，814 18，174 32，310 31，497
利’　　益 14，197 7，150 13，068 9，798 工6，700 20，54i




120，300 25，300 204，830 249，698 273，250※437，107
供　給　力 390，300 208，600 482，130 578，530 601，450※852，167















































































































































































































































































































































































年 A固定資産額 B総資産額 C販売電力 A／C B／C
1926 92，830干円 122，927干円 104，020kw 892円 1，182円
1927 115，902 160，552 91，i05 1，272 1，762
1928 141，346 195，349 140．725 1，O04 1，388
1929 i75，739 227i40　　　， 174630　　　， 1，006 1，301
1930 189，122 249，551 192，000 985 1，300
1931 201，432 261，452 220500　　　， 914 1，186
1932 202，191 274，496 264，O00 766 1，040
1933 201，925 267，338 303，500 665 881
1934 201，081 272，780 356，OOO 565 766
1935 208，168 274，354 411，000 506 668
1936 215，844 286，005 448，900 481 637
1937 220，660 300，253 492，OOO 448 610








株主名 持株数 持株比率 株主名 株主名． 持株数 持株比率
宇　治　電 133，293 13．3％ 日電証券 日電証券 464，39811．1％
関西電力 40，591 4．1 山本清三郎 千代田生命 124，350 3．0
大　倉　組 11，050 1．1 共同信託 帝国生命 n5，605 2．8
山岡順太郎 11，001 1．1 帝国生命 明治生命 112，500 2．7
堀　朋近 10，000 1．0 大　倉　組 第一徴兵 46，195 1．1
野口　遵 工0，OOO 1．O 高橋合資 東信電気 45，000 1．1
住友合資 8，950 O，9 山岡　倭 安田生命 垂5，O00 1．1
安宅彌吉 8，317 O，8 辰馬悦蔵 三井生命 36，200 O．9
藤井浩三 7，200 0．7 東邦瓦斯証券 日本生命 33，345 0．8
原田六郎 5，750 O．6 住友合資 大　倉　組 28，305 0．7
福原合名 5，667 O．6 第一徴兵 辰馬悦蔵 26，250 0．6
中橋武一 5，334 0．5 千代田生命 昭和生命 23，500 O．6
林　安繁 5，200 0．5 竹原保全社 太陽生命 21，500 O．5
竹原保全杜 5，OOO O．5 メイボン＆Co． 野村生命 20，250 O．5
浅見双蔵 5，O00 O．5 中江龍二 大阪信託 20，100 」O．5




発行高 発行年月 償還年月 発行価格 利率 引受会社または募集取扱所 発行　目　的他
干円 円 ％
第　　5　　回 8，OOO1924．41926．4 97．508．O 近江・藤田・十五・加島・鴻池・ 工事資金（尼崎火力・中京の送電
摂陽・山口・三十四・住友の各銀 設備）
行
第　　6　　回 5，OOO1924．91927．9 98 8．5 同　　　　上 工事資金（同上）
第　　7　　回1O，0001925．71930．7 100 7．5 同　　　　上 工事資金（尼崎拡張・柳河原など）
第　　8　　回10－O001925．91930．9 100 7．5 同　　　　上 第2回社債償還，工事資金（同上）
第　　9　　回15，000ユ926．41936．4 98 7．O 同　　　　上 第5回社債償還，工事資金（同上）
第　　10　　回10，O001926．111933．1i 98 7．0 摂陽を除く上記銀行 第4回社債償還，工事資金（同上）
物上担保付第1回
い　　号 20．OOO1933．91943．9 100 5．5 輿銀・三丼・住友・三十四の各銀
行と三井信託
ろ　　号 15000　， 1933．lO19蝸．10 100 5．0 同　　　　上
｝　第9回・第10回・第11回の各社　償合計3，500万円を繰上悩還
は　　号 15，0001934．219必．2 100 5．O 興銀・三井・住友・三和の各銀行 第12回社債償還
と三井信託
物上担保付第2回
い　　号 20，OOO1934．51944I51oo 4．7 同　　　　上
ろ　　号 13，O001934．91946．8 100 4．5 同　　　　上
第1回　に　号10．OOO1934．91946．9 100 4．5 同　　　　上
／灘鰯灘
























年 電　灯 電　力 計 増カロ率
1928 2，699 6，521 9，220 14％
1929 2，781 7，483 10，264 11
1930 2，780 8，09810，878 6
1931 2，815 8，185 11，000 1
1932 2，800 9，326 12，126 10
1933 2，610 11，107 13，717 13
1934 2，680 12333　　， 15，O13 9
1935 2，80014，589 17，389 16
1936 2，83015，μ3 18，273 5
1937 2，950 16，773 19，723 8
1938 3，000 19，836 22，836 16
1939 3，OOO21，359 24，359 7
1940 2，90021，714 24，614 1
1941 2，850 23，687 26，537 8
1942 2，600 19，986 22，586 一15
1943 2，40423，322 25，726 14
1944 2132　， 22，808 24，940 一3














































第7表 日電の電力販売実積 （単位，kw）関　　西 申　　京 富　　山
年
卸　売 ノ』、売 計 缶口売 1』、売 言十 症口売 ノ』、売 計
1927 38，000I6，290 44，290 30，000 7，940 37，940 8，225 650 8，875
1928 49，500 22，432 71，932 40，OOO 9，060 49，060 5，755 10，寧50 16，605
1929 54，500 34，300 88，800 50，000 9，705 59，705 4，975 13，500 18，475
1930 内　訳 不　明 87，300 60，000 13，000 73，000 内　訳 不　明 24，OOO
1931 44，236 56，764101，OOO70，OOO 10，200 80，200 3，225 23，475 26，700
1932 55，011 54，989110，OOO80，000 10，200 90，200 4，431 23，369 27，800
1933 62，511 58，789121，30090，000 10，800100，8006，261 25，039 31，300
1934 80，081 68，619148，700100，00011，000111，OOO6，041 29，859 35，900
1935 100，18180，119180，300100，OOO11，600111，6009，181 42，719 51，900
1936 115，78190，219206，OOO100，00012，300112，3007，950 50，650 58，600
1937 137，58191，519229，100100，00013，300113，3007，950 59，450 67，400
1938 162，38102，119264，500100，00016，400116，40012，600 71，300 83，900
関　東 四地域合言十
年 従量電力供給量
卸　売 ’」、売 計 卸　売 ’」、売 計
1927 ’ ’ ■ 76，225 14，880 91，105
382，177千kwH
1928 一 3，128 3，128 95，225 45，470140，725 633，235
1929 2，260 5，390 7，650工11，73562，895174，630 871，110
1930 2，260 5，440 7，700 内　訳 不　明 192，000 932，048
1931 2，260 10，340 12，600119，721OO，779220，500 1，125，748
1932 13，260 22，740 36，OOO152，702111，298264，000 1，286，750
1933 33，150 16，950 50，100191，922111，578303，500 不　明
1934 45，350 15，050 60，400231，472玉24，528356，000 〃
1935 47，850 19，350 67，200257，212153，788411，OOO 〃
1936 46，550 25，450 72，O00270，281・工78，619448，900 〃
1937 47，850 34，350 82，200293，38198，619492，000 〃







































































































































































年 電気事業収入 総収　入 総支　出 利　　益 対払込資本金利益率1928 32．927 36，152 21，126 15，026 11．6％
1929 37，023 40，877 25，377 15，500 11．8
1930 33，990 37，931 24，147 13，784 10．5
1931 34，914 38，882 25，814 13，068 10．O
1932 35，758 40，046 29，142 10，904 ．8．3
1933 35，064 39，844 34，255 5，589 4，3
1934 35，783 41，006 36，384 4，622 3．4
1935 39，350 42，813 28，352 14，461 10．3
1936 41，737 45，849 29，375 16，474 11，3
1937 45，475 49，O1O 32，310 16，700 ．10．7

















































会社名 年損失額 払込資本金に 外債未償還密対する割合 A B A BA B




東・邦 1，197，889 O．9 1，816，8501．4 2，745，2912．1 米貨債12，650，000ドル
英貨債　247，056ポンド
（32年4月末）
大同 1，955，454 1．5 2，937，6012．2 4，4ユ0，8213，4 米貨債21，838，OOOドル
（32年5月末）
日電 714，361 0．6 1，073，161O．9 1，611，3611．4 米貨債　8，280，000ドル
（32年3月末）
宇治電 1，041，916 1．2 1，565，2361．9 2，350，2162．8 米貨債11，214，OOOドル
（32年3月末）














































569 ’ ■ ■ 569177．1i3113，8152．050177．68283，910 1 61，86231，9iO177．6821943 463 一 一 一 463脳，916113，21764，859185．37983，910 ’ 69，41232，0571944 185．379319 一 ■ ’ 319工79．403150．00323，500179，72283－910 一 63，65032．162179722
資が困難となったので，借入金によって設備投
資資金の補充を図っているが，資金の不足はま
ぬがれず，そのため設備建設に遅れが目立ち始
めた52〕。その結果生じた自社発電カの不足は購
入電力で補わざるをえず，電力販売量の増加に
もかかわらず，購入電力料が急増したので38年
度には利益額が減少したのである（第2表）。国
管案の提出に対して日電は当然反対の立場をと
り，当時電気協会会長の地位にあった同社社長
池尾芳蔵は，政府の審議会や新聞雑誌などの場
で，業界の先頭に立って国管反対論を展開して
いる53〕。
　しかし，同時に目電は国管法案の成立に備え
ていくつかの対策を実施していた。その第一
は，国管後も日電の業務として残る水力発電部
門と小売部門の強化である。水力発電の強化は
主に黒部開発の継続であり，第二発電所（鐘
釣）完成後も，第三発電所（猿飛）は資金的困
難をおして建設され，国管実施後の40年末に完
成するのである。小売部門の拡充では38年3月
に因幡水電と山陽水電の合併が行われている
が，両社とも経営規模が小さいため著しい効果
が見られたわけではない54〕。第二の対策は多角
化であり，電カ業以外の新事業部門を求めて進
出する動きが開始された。日電の多角化は36年
に三井と提携して富山県笹津にマグネシウムエ
場を建設したことに始まるが，37年に入ると電
気製鉄・アルミニウム製造・化学工業という電
力多消費産業への進出が具体化し，日本電解製
鉄・日本マグネシウム・国産軽銀などの各杜を
借対照表　　 （単位，千円）
1lヨ電・日電輿業『営業報告書』各年9月期（前期）から作成。
2・1941年の発電設備は送配変電設備と建設工事勘定を含む。
1930年代における日本電力(株)の経営拡大--小売業務拡大方針の成功--
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設立している尉。
　2．第一次出資とその影響
　日本発送電（以下目発）に対して各社から火
力発電所と主要送電線を中心とする現物出資が
なされたのは1939年4月のことで，’日電は尼崎
・東京の両火力発電所の他主要送電線とそれに
付属する変電所を出資した。出資額は発電所
3，600万円，送電線4，400万円，変電所1，700万
円，合計1億円弱に上り，出資の見返りに日発
からは1億1，000万円の同杜株が交付されたの
で，目電所有の有価証券は一躍1億4，000万円
となり，総資産の3分の1以上に達した（第11
表）。
　また，出資後は営業活動にも大きな変化が生
じている。東邦・京電・神戸市電気局への卸売
全部と宇治電・京阪電鉄への卸売の一部，合計
205，000kw，すなわち従来の卸売の3分の2如日
発へ移管され，それに代る大口卸売は同杜への
水力電気の販売となっているのである56〕。その
結果，日電の主な業務は水力発電と発電地点に
おける目発への卸売，ならびに日発から購入し
た電力の各供給区域における卸売ならびに小売
販売となっている。それに伴って収支状況も変
化した。国管直前の38年度後期と直後の39年度
後期を比較してみよう（第2表）。まず収入の
中心である電力料収入であるが，日発への販売
開始にもかかわらず，大口卸売業務移管の影響
が大きく，半期で550万円近い減収となってい
る。これに対して，大量の目発株取得によって
配当利息収入は250万円の増収をみているので，
収入総額は約300万円の減少となっている。支
出では，従来からの電力購入に日発からの購入
が加わったために購入電力料が200万円増加し
ているが，火力発電の移管で維持運転費は500
万円減少しているので，その他の項目の若干の
増減と合せて総額で250万円の減少となってい
る。その結果利益額には大きな変化が見られ
ず，出資後も日電は以前と同程度の業績を維持
しているのである。
　しかし・電力需要の増加にもかかわらず業緯
が現状維持にとどまった点は重要であろう。国
管後は設備建設が政府の計画下に置かれただけ
でなく，料金面での規制が一層強化されている
のである。電力各社から日発への販売料金が政
府決定とされ，その水準が低く抑えられたばか
りでなく，小売料金の認可制度が残されたとは
いえ，小売の料金水準も政府が決定する目発か
ら各社への販売料金によって事実上決定される
ことになっれその結果，電力料金の上昇が相
姑的に低く抑えられたので，電力料収入の大幅
な伸びは期待しえなくなったのである57〕。さら
に，当初6％と予想された日発の配当が39年上
期に生じた渇水の影響で4％にとどまったので，
この面からも日電の収入は大きな制約を受けて
いる5醐。こうして，電力国管体制への移行は日
電から業務の一部を奪ったぱかりでなく，同社
の成長の可能性を事実上否定するものであった
と言えよう。とくに卸売業務への影響が大きか
ったので，小売業務への進出にある程度成功し
ていたとはいえ元来卸売企業として出発した目
電は，独占的供給区域を持つ古い小売企業と較
ぺて，第一次出資の影響を大きく受けたことは
否定できない。
　こうして，第一次出資後の同杜は新しい発展
方向を見出しえないという状況に置かれたので
ある。1941年1月の池尾の目発総裁就任は，む
しろ国管体制に積極的に協力することで現状を
打開しようという同杜の新たな試みを示すもの
とも考えられよう。
　3　第一次出資
　日発設立直後に発生した電カ不足が第一次出
資後の複雑な電力供給体制が持つ矛盾を顕在化
せしめたので，国家管理をより進めることによ
って，その矛盾を解消せしめようとする動きが
政府ならびに軍部の側から出てきた。発送電業
務の目発への一元化と配電企業の統合が国管強
化の主な内容であった。配電管理に関する法律
の実施と発送電管理に関する法案の成立によっ
て，各電力企業から日発と配電9社へあ出資が
42年に行われているが，日電の場合目発への主
1930年代における日本電力(株)の経営拡大--小売業務拡大方針の成功--
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な出資物は出力5，000kw以上の水力発電設備
（工事中も含む）で，譲渡価格は1億4，600万円
となった。出資と同時に日電の社債と借入金1
億8，400万円も目発に引継がれており，出資と
の差額は日発株の譲渡で決済されている59〕。ま
た，配電設備も関東・関西・中部・北陸の各配
電会社へ現物出資された結果，42年3月中に電
力設備はすべて日電の手から離れたので，日電
の電気事業はここに終了を迎えた。同時に，同
杜は系列会杜である目電証券と合併して，日電
興業と改称したのである60〕。
　第11表で第二次出資後における目電の資産状
況を見て’おこう。日発と配電各社への出資の結
果，2億円近かった固定資産の大部分が手離さ
れ，有価証券も若干減少しているので，総資産
は半減している。また，残存資産2億円足らず
のうち有価証券と貸付金がほぼ9割近くを占め
ているのである。負債側は減資で8，400万円，
社債・借入金の移管で1億5，000万円とそれぞ
れ減少しており，日電は固定資産の売却収入で
減資と社債・借入金の返済を行った形となって
いる。出資後の収入は配当・利息収入に限ら
れ，支出の60％以上は支払利息となった。計上
利益額そのものは減少したが，固定資産の消減
により減価償却が不要となったので，純莉益は
年間1，000万円前後の水準を保っている。その
結果，日電は7％配当を維持しつつ，毎期200
万円近くを留保しており，業績面での悪化はほ
とんど見られない（第2表）。しかし，第二次出
資後の日電は完全に持株会社化しており，1942
年3月で電力企業としての日電の存在は終止符
が打たれたのである。
お　わ　り　に
　最後に，独立型卸売企業として出発した大同
と日電を比較し，1930年代における日電の発展
要因をまとめておこう。両社の共通点はともに
昭和恐慌期に経営方針を転換しており，恐慌後
に初めて経営的安定を迎えた点である。経営の
安定とは業績の向上のみを意味するのではな
い・それは，両杜をめぐる外的条件が整った点
も包含しており，改正電気事業法が初めて両社
を電気事業者として認め，電力連盟の結成が両
社を先発の小売各社と並ぷ地位につけたことを
重視する必要がある。いずれにしても20年代の
創業期，30年代の安定期という発展の大筋は両
社に共通しているのである。
　両社の相違点は何か？大同の業績回復は日電
より数年遅れており，そのうえ34年以後も日電
程の好調を示していない。これに対して，日電の
業績回復は開始の時期が早く，しカ・もそのテン
ポが遠い。そして，同社の30年代なかばにおける
業績は20年代のそれをしのぐ程好調であって成
長率も高く，規模と業績の両面で大同と肩を並
べるかそれをしのぐに至っているのである。
　このような30年代における両社の発展状況の
相違を生み出した要因として，外債依存度の相
違を無視するわけにはいかない。しかし，日電
の飛躍的発展を可能にしたもっとも基本的な原
因には・同社が恐慌期に至るまで展開した小売
市場への進出活動をあげねばならない。その活
動は直ちに成果をもたらしたわげでなく，その
ため日電の経営は一時危機を迎えているが，恐
慌後には同社の急遠な販売増加をもたらしてお
り，その結果同社は30年代の需要急増に機敏に
対応しえたのである。これに対して，20年代な
かば以後積極的な営業拡大活動を見せなかった
大同は・30年代に入っても，日電程の販売増を
達成しえなかったのである。結局，卸売企業で
は先発であった大同と後発で大同を追いかける
立場にあった日電の経営戦略上の相違が，30年
代における両社の業績を大きく左右したものと
考えられよう。大同が創立以来の純粋な卸売企
業という性格を変えなかったのに対して，白電
は小売兼営企業へと転身しているのである。
　恐慌期に見られた内部整理等を中心とする経
営の転換という点では共通している両社が，30
年代にともに安定期を迎えながらも，その発展
速度に相違を見せるに至った裏には，創業期以
来の両社の対照的な経営戦略が存在したのであ
る。
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1）創立からI930年代までの大同の歴史に関しては
　拙稿「卸売電力企業における経営方針の転換
　一1920年代と30年代の大同電カー」r経済論
　叢』第133巻第6号，1984年参駄
2）拙稿「1920年代における日本電力の自立的発
　展」r経営史学」第20巻第4号，ユ986年ならびに
　拙稿「昭和恐慌と日本電力㈱」『阪南論集』第23
　巻第2号，1987年。
3）当該期の同社の経営について詳しくは久保田雄
　二r日本電カ株式会社十年史』，1933年ならびに
　前掲拙稿「1920年代における日本電力の自立的発
　展」。
4）前掲拙稿「1920年代における日本電力の自立的
　発展」。
5）前掲拙稿「昭和恐慌と目本電力㈱」，第皿節。
6）「日電の進出と東電の前途」『エコノミスト』第
　8巻第16号，1930年などは日電の東京進出が世間
　の不評を買っていると述ぺている。それに対し
　て，同社は金融資本の介入を忌避する態度をとっ
　た。内藤熊喜「金融業者の干渉と資金問題」『電
　気経済時論』第3巻第4号・1931年。
7）「日電の前途如何」『ダイヤモンド』第19巻第7
　号，1931年ならびにr同（臨時増刊）』第19巻第
　34号，1931年，221ぺ一ジ参照。
8）「電界ニュース　日電の内地借入金成立」r電気
　公論』第ユ5巻第2号，193ユ年，r会社ノート　日
　電融資条件決定」『東洋経済新報』第1，475号，
　ユ93ユ年，「会社ノート　日電長期借入確定」r同』
　第1，485号，1931年。
9）「会杜ノート　日電借入金成立」『東洋経済新
　報」第1，435号，193ユ年，「問題の日電払込は成功
　ならん」『同」第1，468号，1931年。
1O）「東電日電の競争嬉む」r東洋経済新報』第1，462
　号，1931年，電気経済研究所『目本電気交通経済
　年史』第2号・1934年，177一ユ80ぺ一λ
11）前掲拙稿「昭和恐慌と日本電カ㈱」，第皿節。
12）「目・宇両電の復交と其渦紋」rエコノミスト」第
　10巻第21号・1932年・「目本電力愈々経営の本筋
　へ」『ダイヤモンド』第20巻第36号，1932年。
13）両杜間の市場分割に関レては「良くなりかけた
　日本電力」『ダイヤ毛ンド』第18巻第12号一930
　．年，「一般ニュース　関西電界協定成立」『電気経
　済時論」第3巻第9号．1931年。
ユ4）改正電気事業法とそれに基く電力行政について
　は電力政策研究会『電気事業法制史」，1965年，
　131－162ぺ一ジ，通商産業省r商工政策史　第24
　巻電気・ガス事業」，1979年，第2編r大正末
　　期から昭和初年にいたる電力政策」参照。
15）電力連盟規約ならびに電力連盟委員会規則は前
　　掲「商工政策史　第24巻電気・ガス事業」，ユ26
　　－127ぺ一ジ参照。
・16）電力連盟の設立経過，その機構と機能，五大電
　　カ各杜に対する影響・五大電力各首脳の軍力連盟
　　に対する評価などについては「電力連盟の批判」
　　『東洋経済新報」第1，501号，1932年。
17）東京市電気局をめぐる東電と日電の抗争経過に
　　に関しては「日電の関東進出遂に成功す」『東洋
　　経済新報』第1，509号・1932年，「東電の幹部は健
　　在であるかH」r同』第1，510号，1932年，r日電
　　の進出と市電の立場H」r同」第1，511号，1932
　　年，「日電の進出と市電の立場目」r同』第1，512
　　号，1932年，「電界ニュース　東電・日電係争問
　　是薗」『電気公論」第16巻第9号，1932年，「東電・
　　日電営業協定　除外規約を遂に認めず」r同』第
　　16巻第10号，1932年等。
18）「日本電力の負債整理・財政立直案（上）・（下）」
　　rエコノミスト」第11巻第14号’・第15号，1933年。
19）前掲「商工政策史　第24巻電気・ガス事業」，
　　127－128ぺ一ジ。
20）京王電軌をめぐる東日両社の関係については
　　「会社ノート　東電日電抗争激化」r東洋経済薪
　　報』第1，460号，1931年，’「会社ノート　京王送電
　　日電東電と協定成立」『同」第1，477号，1931年，
　　薪井章治伝刊行会編r新井章治』，1957年，151ぺ
　　一ジ。
21）「電界時事　東電日電電力融通」r電気経済時
　　論』第4巻第2号，1932年，「電界時事　東電が
　　日電に売電」『同』第4巻第3号，1932年。
22）「電界ニュース　日電が東電の余剰を利用　東
　　西電カ相互融通の具体化」r電気公論」第15巻第
　　13号，193i年。
23）東日の電力融通は後に鬼怒川水電を合む3社に
　　よる京浜地区における火カ発電所の共同利用にま
　　で発展している。これは後述の共同火カと同様の
　　機能を果したとみられる。「近事彙報　東・日・
　　鬼三電火力連系計画」r電気評論』第21巻第10号，
　　1933年。
24）共同火力構想については栗原東洋編『現代目本
　　産業発達吏　皿　電カ』，1964年，222－22ブページ
　　参照。
25）関西共同火力の設立と開業に関しては関西共同
　　火力発電株式会社事業史編纂事務所編r関西共同
　　火力発電事業史」，1941年。
26）前掲拙稿「卸売電力企業における経営方針の転
　　換一1920年代と30年代の大同電力一」，・第
　　2表。
27）供電組織とは，電気を発電・送電・配電するた
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　めに必要な諸設備によって形成される，電力業に
　おける生産手段の体系を意味する。平沢要r電気
　事業経済講話」上巻，1927年，229ぺ一兆
28）「大同と日電の減配接近」rエコノミスト』第7
　巻第4号，1929年，「日本電力の前途」rダイヤモ
　ンド』第18巻第9号，1930年。
29）当時の電力設備の耐用年数は15年から50年，平
　均30年とされていれ　平沢要r電気事業経済講
　話』下巻，ユ927年，117ぺ一ジ。
30）「会杜ノート　目電決算内容説明」『東洋経済新
　報」第1，493号，1932年。
31）同社ρ従来の支払利息計上方法は「東京進出に
　狂奔せる日本電力株式会社の前途目」『電気経済
　時論」第3巻第6号，ユ931年参照。
32）「日本電力　金融整理案立つ」r東洋経済新報』
　第1，491号，1932年。
33）「日本電カと宇治川の今期」rエコノミスト」第
　　5巻第17号，ユ927年，「上期決算から見た日電と
　宇治電」r東洋経済新報』第1，274号，1927年な
　ど。
34）志村嘉一『目本資本市場分析』，1969年，309－
　310ぺ一ジ。
35）宇治電の場合も，1934年9月と翌年10月に4回
　にわけて第1回物上担保付社債を発行し，合計
　7，800万円を樗ているが．その引受機関は日電と
　ほぼ共通である（日本興業銀行特別調査室『社債
　一覧」，ユ970年，709ぺ一’ジ）。
36）同社が9％配当を行っていた26年から29年の株
　価は最高57．70円，最低43．60円，平均51．ユ9円であ
　ったのに対し・6－7％配当となった34年から38年
　の株価は最高59．20円，最低41．30円，平均50．78
　円となっている（昭和2年度『株式年鑑』，1927
　年，I68ぺ一ジ，昭和7年度『剛，1932年，604
　ぺ一ジ，昭和工6年度『同』，1941年，746ぺ一ジ）。
37）第29回『電気事業要覧」によれば，1936年にお
　ける日電の卸売実績は宇治電玉5，500kw，京電
　38，070kw，鉄道省20，O00kw，京王電軌14，700
　kw．東京市電気周9，700kwであり，他の大口卸
　売先には東邦100，000kw，京阪電鉄13，500kw
　があった。
38）第29回『電気事業要覧』によ乱
39）南亮進『長期経済統計I2鉄遭と電カ』，1965
　年，222ぺ一ジ。
40）「政変と電カ株　目本電力」『エコノミスト』第
　15巻第5号，1937年，「料金更改と電気事業者の
　良心　一日電対東邦の料金改訂問題を繕ぐって
　一」『電気経済時論』第9巻第10号，1937年。
41）第29回r電気事業要覧』によれば，36年当時日
　電に対して大口の電力販売を行っていた企業は庄
　川水力（72，000㎞），関西共同火力（65，9ρ0㎞），
　富山県（32，250kw），東電（30，807kw），関西電
　力（22，300kw）であ乱
42）　日電が第2回目の外債として計画した英貨債
　150万ポンドは，その発行権を担保に目電がハリ
　ス・フォーブス社から900万円の借入を行った後，
　払込徴収で得た資金で日電によって買取られ，日
　電証券の手に渡されて，34年8月に両社間で相殺
　処理されている。したがって，日電の外債は米貨
　債約1，800万円のみである（前掲『日本電気交通
　経済年史」第2号，180ぺ一ジ）。
43）「日電の回復カ」rダイヤモンド」第21巻第16
　号，1933年，「日本電力」r東洋経済新報』第1，531
　号，1933年。
44）r金約歎問題解決と五大電カ会杜の前途　日本
　電力」『エコノミスト』第13巻第8号，1935年。
45）　師尾誠治『事業金融人物』，ユ940年，36←365ぺ
　一ジ。
46）　日電と神戸市の協定内容については「雑録　日
　軍の神戸進出」『電気界』第257号・1929年参鳳
47）．7万kw弱という数字は「東電1日電の妥協」
　『エコノミスト』第9巻第18号，1931年による。
48）東目協定による両社間の新規需要の分割は次の
　ように行われることになっている。小売では重複
　供給区域内における増加分を折半す乱卸売で
　は・東京の中心から半径20マイル内の増加分は東
　電8日電2の割合で分割す乱
49）遅ればせながら，大同も1934年に系列の大阪電
　カを合併し，小売の強化を図っているが，日発出
　資直前の38年下期においても小売は85，762kw
　で，総販売実績の17％にすぎなかった（宮崎林造
　『大同電力株式会社沿革史』，1941年，238－240ぺ
　一ジ）。
50）電カ国管実施までの経過にっいては前掲「商コニ
　政策史　第24巻電気・ガス事業」，第3編　「戦
　時経済期」。
51）「電力事業と電力会杜　日本電力」『東洋経済新
　報j第1，779号，1937年，内藤熊喜「生産力拡充
　に副ふ電カ開発」『電気公論』第21巻第n号，
　1937年。
52）「日本電力の発展力　蓄積利益にて発電計画」
　『ダイヤモンド」第23巻第21号，ユ935年によれば．
　1935年における同杜の建設計画は鐘釣65，200kw
　（36年秋完成予定），猿飛77，500kw（39年末完成
　予定），瀬戸第二（関西電カ）21，000kw（38年春
　完成予定）となっている。鐘釣はほぽ予定通り完
　成したものの，他の2基の完成は40年以降にずれ
　込んでいる。
　　また「日本電力の現状」r東洋経済新報』第
　1，841号，1938年では購入電カ費増加の一因に石
　炭価格の上昇があげられているが，38年後期は冬
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　季のためこの影響が大きく，それが購入電力費の
　一層の上昇をもたらしたと見られる。
53）池尾芳蔵『電力民有国営の検討（東洋経済パン
　フレット第9号）』，1936年，同「電カ国営案の誤
　謬を指摘す」rエコノミスト」第14巻第22号，
　1936年，同「電カ国営問題に就て」『電気公論』
　第20巻第9号，1936年，同「当局の電力料金値下
　は数字的根拠なし」r東洋経済新報』第1，727号，
　1936年など。
54）両社の歴史と合併に関しては前掲久保田r日本
　電カ株式会社十年吏』，第5編第4章・第5章，
　「業界資料　日電傍系二社合併認可」r電気公論」
　第22巻第4号，1938年。
55）r近時彙報　日電が笹津に化学工場設置」r電気
　評論』第24巻第9号，1936年，「財産出資は電力
　会社をどう打撃するか　日本電力」r東洋経済新
　報』第1，833号，1938年。
56）「会社総会　目本電力の現況」r東洋経済新報』
　第1，895号，1939年。
57）前掲栗原『現代日本産業発達史　皿　電力』，
　348－352ぺ一ジ。また，「四大電カの今後目　目本
　電カ」rダイヤモンド』第27巻第22号，1939年に
　よれば，目電から日発への電カ販売価格は40．90
　円／kwと低価格であり，日電の目発からの購入
　電力料は1．43銭／kwH（68．90円／kw）であった。
58）『東洋経済新報」第1，897号（r会社かがみ』昭
　和15年版），1939年，186ぺ一ジ。
59）第44回日電『営業報告書」。
60）第45回目電興業r営業報告書」。
　　　　　　　　　　　　（1987年9月29目受理）
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